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することにある．セイヒョーは 1916年 3月に新潟製氷株式会社として創業した．(1) セイヒョーは 2016
年に創業 100周年を迎えた老舗企業である．その後，越佐製氷冷凍株式会社（1946年 9月から），新潟製


































(3) 2000年 2月末時点で新潟証券取引所に単独上場していた企業（証券コード）は，セイヒョーのほか，つぎのような 12社であっ
た．雪国まいたけ（1378，ベインキャピタルによる TOBが成立して 2015年 6月 16日に上場廃止），亀田製菓（2220，2012年 4
月 6日に東証 1部），ブルボン（2208），北越メタル（5446），コロナ（5909，2006年 3月 1日に東証 1部），倉敷機械（倉敷紡績


























績（売上高と利益）について分析する．第 4節では財務政策を検討する．第 5節では 2010年 2月 23日
に発表された『セイヒョー中期経営計画』に基づいたリストラクチャリングについて，第 6節では 2014
年 2 月 25 日に発表された中期経営計画『Challenge For Next Century』について，第 7 節では 2018






高杉隆平 1971年 4月（54歳） 1981年 4月に死亡．
新田見賢五 1981年 5月（61歳）
梨本操 1991年 5月（66歳） 1993年 11月に死亡．
村山勤 1993年 11月（57歳）




(8)本則市場（東証 1部と東証 2部）の上場廃止基準は，株主数が 400人，流通株式数が 2,000単位，流通株式時価総額が 5億円，
流通株式比率が 5%，時価総額が 10億円，売買高が月 10単位未満または 3か月間売買不成立となっている．
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この論文の分析対象期間は 1989年から 2019年まで（社長としては梨本操から飯塚周一まで）の 31年間
であるが，高杉隆平から議論を始める．
2.1.1. 2人の取締役（高杉隆一と梨本操）の死亡





高杉隆平は約 10年間，社長を務めた 1981年 4月に 64歳で死亡し，その後任には代表取締役専務（以
下，代表権を持たないときには専務とだけ書く）の新田見賢五が就任した．新田見賢五は 1920年に生ま
れ，1941年 3月に長岡高等工業学校応用化学科を卒業している．1946年 10月にセイヒョーに入社し，









ている．大株主としての高杉隆一の名前は 1993年 2月期が最後で，1994年 2月期からは高杉キサ（母
親）に変わっていた．1993年 2月期の有価証券報告書（関係当事者との取引）に故人と書かれていること








(10) 1982年 2月末時点における高杉隆一の所有比率は 12.90%である．
(11)高杉隆一は高杉隆平が死亡する以前の 1978年 5月に高杉商店の代表社員に就任している．





















































在任期間を社長名を付けて体制と書く）が始まった．表 1 は村山勤体制の主要な取締役 3 人を示してい
る．古寺忠男と山際徹雄は生え抜きで，2人とも 30年を超えるベテランである．一方，成田昭一は，セイ
ヒョーの取引先である山津水産株式会社の社長である．山津水産は，1881年に鮮魚販売業として創業し，




















































































































































































































































































































































































































































































表 2は 2000年から 2019年までの 20年間のセイヒョーの経営陣の推移を示している．ここからの議
論は表 2に基づいて進めることにする．
表 1に示した村山勤体制は，山際徹雄が 2003年 5月に退任し，古寺忠男が 2003年 5月に常務に昇格
した後，2004年 5月に退任し，成田昭一が 2005年 5月に第一線を退く（役員の状況における記載順序が
劣後）まで，10年以上続くことになる．表 2に示す 2000年当時の村山勤体制には，これら以外に藤田忠
雄がいる．藤田忠雄は 1943年に生まれ，1962年 3月に新潟商業高等学校を卒業している．村山勤とは






ている．菅豊文は 1942年に生まれ，1961年 3月に新潟工業高等学校を卒業している．翌 4月に明治乳
業株式会社に入社し，1989年 6月に明治乳業新潟事業所所長に就任し，1999年 6月に東京牛乳運輸株式
会社（現在は明治ロジテック株式会社）の社長に転じ，2005年 6月に会長に就任している．セイヒョーは

























日報』（2008年 9月 26日付，朝刊）は「業績不振で菅社長辞任」と報じた．山本勝は 1951年に生まれ，
1969年 3月に両津高等学校を卒業している．その後，明星大学に進学するものの中途退学し，セイヒョー
には 1977年 1月に入社している．2002年 5月に取締役（佐渡工場長）に，菅豊文が社長に着任するのと
同じ 2006年 5月に常務に抜擢され昇格している．このときに次期社長への道が約束されたと思われる．
専務として招かれた越村俊輔は，菅豊文が引責辞任した後，2008年 10月に専務を退き，取締役（物流













山本勝体制 2年目の 2010年 5月，46歳の飯塚周一が取締役に登用される．『新潟日報』（2011年 4月
1日付，朝刊）は「経営体制の若返りが狙い」と報じている．山本勝による組織変更で新潟支店の位置付
けが格上げされ，それ以前の新潟支店長とは違うという事情もあるのだが，新潟支店長が取締役に就任し
(16) 2006年 2月期において，セイヒョーは山津水産に約 2,100万円の商品を販売し，山津水産から約 1億 5,200万円の商品を購入
している．社外取締役について，馬杉（2014）を参照されたい．











2011年 4月 1日，山本勝は社長退任を発表する．2010年に続いて 2011年も最終赤字が見込まれてい
た．山本勝の社長在任は約 2年半であった．そして後任の社長には取締役 2年目の飯塚周一が就任する．






1990 1995 2000 2005 2010 2015 2019
取締役（退任者を含む）
高杉隆一（高杉商店） 12.90 12.23 10.71
村山勤（シンキョー） 5.17 5.53 6.00 9.72 9.72 9.72
村山勤 3.43 4.25 4.35 4.35 4.88
村山勤（大協リース） 4.17 4.62 4.62 4.62 15.15
近藤賢司 3.00 　　
新田見賢五（新田見富美子） 2.17 2.17 2.17 2.25 2.25 1.55
五十嵐乙造（五十嵐乙造商店） 1.66 2.08
成田昭一（山津水産） 2.17 2.17 2.26 2.26 2.26 2.38
その他
岡崎靖 5.80 2.33
第四銀行 5.00 5.00 5.00 4.72 4.72 4.72 4.98
あいおいニッセイ同和損保 3.33 3.33 3.33 3.47 3.47 3.47 1.09
氷室産業 2.50 2.52 2.52 1.93 1.92 1.40
従業員持株会 1.93 1.73 1.80 2.57 1.25
和田商会 7.17 7.17 7.17 7.57











に新潟支店次長に就任している．菅原健司は翌 2007年 3月に新潟支店部長に昇任し，2008年 6月に新
設された物流部の部長に異動になる．当時，物流部は常務の山本勝が担当していた．飯塚周一は菅原健司









長）が退任し，後任には佐藤敬司が取締役（生産部部長）に就任する．佐藤敬司は 1957 年生まれの 56
歳で，1984 年 10 月に理研電線株式会社に入社し，管理グループ担当部長を最後に 2009 年 7 月に退社







































2月期からで，まずは大協リース株式会社が 2.67%を所有する．1997年 2月期には村山勤個人も第 10位
の大株主となる．このときの株式所有比率は，サンマツが 5.67%，大協リースが 3.00%，村山勤が 1.57%
で，合計 10.34%になる．その後は表 5に示すように，2000年には 13.60%，2005年には 18.59%と増









































































































































































表 6 に 1990 年 2 月期と 1991 年 2 月期のセイヒョーの主要商品の売上高構成比率を示している．そ


























円で，その結果，2007年と 2008年の売上高は，冷凍食品部門が 20億 5,600万円と 17億 4,900万円，








2009 年までの間には 50 億円を超える年度がある．しかし，2010 年には冷凍食品部門が大幅に減少し，
売上高は 50億円から 40億に減少している．そして翌 2011年にはさらに減少し，その後は 30億円台半
ばで推移している．
3.1.2. アイスクリームの OEM









ところが，明治乳業との OEM 契約は突然に打ち切られてしまう．『新潟日報』（2009 年 3 月 7 日付，































開始前の調査が不十分だった。今後、管理体制を一層評価したい」とコメントした直後の 2008年 9月 25
日に菅豊文は引責辞任することになった．
明治乳業からの OEMは，セイヒョーの売上高全体の約 25%を，アイスクリーム売上高の約 50%を占
めていた．『日本経済新聞』（2009年 3月 7日付，朝刊，新潟経済）は「（アイスクリームの）自社製品の
増産では売上高の減少を補いきれないと判断。他の氷菓メーカーからの新規の OEM 契約獲得を目指す」






















に約 1,000万円をかけて生産設備を導入した．しかし，図 1を見ると，2011年から 2014年までの間に

























































































































































図 3 に営業利益と経常利益，当期純利益を，図 4 に売上高営業利益率と売上高経常利益率を示してい
る．営業利益と経常利益はパラレルに変化しているため，ここでは利益という言葉で総称することにする．













































0.00% 20.00% 40.00% 60.00% 80.00% 100.00% 120.00%
40.60% 71.24% 84.10% 0.00%
21.17% 9.15% 0.00% 17.84%
23.42% 19.15% 0.00% 72.10%
14.81% 0.46% 15.90% 10.06%
図 5．セイヒョーによる売上原価分析
上段は，2014年 2月 25日に発表された中期経営計画『Challenge For Next Century』（104期～106期）からの再掲である．



























































































会」を設置する．(30) その一方で，売上高の 40%を占める冷凍食品（卸売）は粗利益率が数 %と低い取引
が多く，戦略的に縮小しようという方針を打ち出している．(31)












アイスクリーム部門 自社製品 1,209 18.65% 225
アイスクリーム部門 OEM 649 2.43% 16
冷凍食品部門 仕入品 992 14.80% 147
和菓子部門 自社製品 356 18.65% 66
冷凍冷蔵部門 物流 315 19.73% 62
アイスクリーム部門の OEM（森永乳業）以外はすべて自社製品で，和菓子部門も自社製品と仮定してい













ように明治乳業への OEMによる．図 3に示したように，明治乳業への OEMは収益を回復基調に乗せ，
2004年に足踏みするものの，2006年までは順調であった．
2007年 2月期，図 1と図 2に示したように，売上高は横ばいだったにもかかわらず，収益は大きく落
ち込んでいる．その理由について，2007年 2月期の有価証券報告書（事業の状況）は
2007（平成 19）年 3月に新製品を投入することを計画したことから、7月から 12月にかけて品質管理強化策














2008 年 2 月期，販売費及び一般管理費に占める雑費の割合は，それまでは 10% 前後だったのだが，

















































































































































2期連続の営業赤字を受けて，2010年 2月 23日，セイヒョーは 2010年度から 2012年度の 3年間を
対象とする『セイヒョー中期経営計画』を発表した．2008年 2月期の有価証券報告書につぎのように書
かれている．




















は高いという課題にようやく着手した．2014 年 2 月 25 日に発表される中期経営計画『Challenge For





































































































































































































































































図 8に総資産と資本構成を示している．総資産は 1989年から 2008年まで着実に増加している．1995
年は未払金により一時的に負債が増加しているのだが，基本，総資産は株主資本の増加による．図 4に示
した売上高営業利益率は，1989年から 1995年まで 5%前後で推移しているのだが，それ以前も同じよう
な水準で推移していた．その結果，株主資本は，1980年 2月期は約 2億 9,000万円，1985年 2月期は








借入金の少なさは以前からの方針ではない．たとえば，1980年 2月期は株主資本，約 2億 9,000万円
に対して借入金（短期と長期の合計）は約 3億 6,000万円で，1985年 2月期は株主資本，約 4億 9,000
















































開や株主への利益還元の視点を重視すると語っている．村山勤は 1995年 2月期の 1株あたり配当を 6円から 8円に増やしたもの


















































































2001年 4月 27日，セイヒョーは，予定していた 1,500,000株の 88%にあたる 1,320,810株を新規












2月期には約 2億円，2008年 2月期には約 6億 3,300万円を投資している．












年 2 月の有価証券報告書（第 2【事業の状況】の 5【経営上の重要な契約等】）につぎのように書かれて
いる．
当社は、金融機関 4社からなるシンジケート団との間で、返済期限を平成 24年 3月 28日とするシンジケート
ローン契約を締結しており、当事業年度末現在 230,000千円の借入金残高がありましたが、中期経営計画の必
達のための重要取組事項に専念すべく、当該契約に係る財務制限条項等により今後の経営戦略の鈍化を避ける








財務制限条項の©1 は，ある 1 期の巨額の最終赤字や配当による純資産の部の減少を想定しているのだ
ろう．これに抵触する可能性は小さいとして，財務制限条項の©2 については抵触する可能性が高かった．








































































































































































残り，その残高は，2012年 2月期は 3億 5,000万円，2013年 2月期は 4億 6,583万円，2014年 2月









図 12 に株式時価総額を示している．バブル絶頂のころ約 40 億円だった株式時価総額はバブル崩壊に
伴って約 20 億と半分に減少した．1994 年には回復するものの，業績が悪化し始める 1996 年からは再










































図 14．株式時価総額（2012年 1月末から 2017年 2月末までの月次）
表 7
セイヒョー株の値動きと出来高（2012年 5月 1日から 2012年 5月 31日まで）
取引日 終値（円） 前日比（円） 出来高（株）
5月 7日 141 1 1,000
5月 16日 131 − 10 1,000
5月 18日 131 0 3,000
1,320,810株を新規に発行し，約 6,600万円を資金調達した．その後，業績の回復に対応して，2006年
には 20億円と倍に増加している．しかし，再び業績が悪化し始める 2007年から減少し，2009年には再
び 10億円を下回った．図 12に示すMBレシオは 1997年に 1を下回って以降，低迷し続けている．
2012年 6月 1日，セイヒョーはつぎのような「当社株式の時価総額に関するお知らせ」を発表した．




なお、上場株式にかかる時価総額基準につきましては、平成 21年 1月末より平成 24年 12月末までの間、時
価総額基準が 10億円未満から 6億円未満に変更となっております。
2012 年 5 月の月間平均時価総額は 580,428,810 円で，2012 年 5 月の月末時価総額は 566,026,110 円
だった．セイヒョーは 2012年 8月 20日付で開示した「事業の現状及び今後の展開について」を東京証
券取引所に提出し，猶予期間は 2012年 6月から 2013年 2月までの 9か月間となった．(40)
図 14 に 2012 年 1 月末から 2014 年 12 月末までの月次の株式時価総額を示している．時価総額は



















2012 年 11 月 28 日に「期末配当予想の修正（復配）に関するお知らせ」を発表した．セイヒョーは
2010年 2月期と 2011年 2月期，2期連続で無配だった．ところが，2013年 2月期に当期純利益を確保
できる状況になったため，1株あたり 3円の期末配当を実施すると発表した．2012年 11月 28日は出来













(41)月中に取引が成立した日（月間出来高）は，2012年 1月が 3日（4,000株），2月が 4日（7,000株），3月が 15日（36,000株），
4月が 3日（4,000株）だった．2012年 4月の月間平均時価総額は 602,032,860円で，2012年 4月の月末時価総額は 604,913,400
円だった．
(42) http://toyokeizai.net/articles/-/12137




セイヒョー株の値動きと出来高（2013年 1月 11日から 2013年 1月 31日まで）
取引日 終値（円） 前日比（円） 出来高（株）
1月 11日 133 3 14,000
1月 15日 151 18 61,000
1月 16日 164 13 29,000
1月 17日 164 0 73,000
1月 18日 176 12 33,000
1月 21日 180 4 20,000
1月 22日 184 4 10,000
1月 23日 177 − 7 8,000
1月 24日 181 4 10,000
1月 25日 167 − 14 23,000
1月 28日 177 10 18,000
1月 29日 177 0 17,000
1月 30日 177 0 15,000




猶予期限まで残り 1か月半となった 2013年 1月 11日，セイヒョーは「自己株式取得に係る事項の決定
に関するお知らせ」を発表する．自己株式の取得を行う理由は「経営環境の変化に応じて機動的な資本政
策を実施するため」と書かざるを得ないのだが，上場廃止の危機にあることは公然だった．2013 年 1月
15日から 2013年 2月 21日までの間に，発行済み株式数（自己株式を除く）の 3.5%にあたる 150,000
株を上限として自己株式を取得する計画だった．
表 8に 2013年 1月 11日から 2013年 1月 31日までのセイヒョー株の値動きと出来高を示している．
時価総額 6億円を回復するための株価は 139円（600,000,000円 ÷4,320,810株）である．1月 15日と
16日の 2日間で株価は大きく値上がりし，1週間後には 180円を上回った．その後は売りに押し戻される
ものの 1月の取引を 173円で終えた．セイヒョーは，2013年 2月 1日に「自己株式の取得状況に関する
お知らせ」を発表し，2013年 1月 15日から 1月 31日までの間に 79,000株の自己株式を 13,657,000
円で取得したことを明らかにした．1株あたり 172.87円になる．上限 150,000株の半分強を取得したこ










688,600,667円，2013年 1月の月末時価総額は 747,500,130円となり，「平成 25年 1月における月間
平均時価総額及び月末時価総額が 6億円以上となり、東京証券取引所の上場廃止基準に該当しない」こと
になった．(45)
東京証券取引所は，リーマン・ショックによる株価低迷を受けて，2008 年 10 月から 12 月までの間，
時価総額基準の適用を一時停止し，それが延長されていた．時価総額基準は 2014年 4月 1日から 10億
円未満に変更されている．セイヒョーは，その対応策として，2014 年 2 月 25 日に株主優待制度の導入
を決めた．2014年 2月 25日は出来高 1,000株，終値は 205円だったが，株主優待制度の導入を発表し




（1,000,000,000円 ÷4,320,810株）である．なお，2017年 9月 1日に単元株式数を 1,000株から 100
株に変更し，発行済み株式数は 432,081株（発行可能株式総数は 150万株）となった．これは全国証券取
引所による「売買単位の集約に向けた行動計画」に呼応したものである．それ以降は時価総額 10億円を維
持する最低株価は 2,314円となっている．セイヒョーの株式価格は 2019年 4月末時点で 3,700円，時価
総額 15億 9,900万円は東証 2部 492銘柄中 469位である．
5. リストラクチャリング
5.1. 希望退職者の募集
山本勝は，2010年 2月 23日に発表した『セイヒョー中期経営計画』において，2011年 2月期の売上
高と経常利益の数値目標を 42億 300円と 4,500万円と設定した．ところが，実際は，売上高が約 35億
円と目標よりも約 7億円少なく，経常利益ではなく経常損失が約 3,000万円で，目標を 7,000万円以上，
下回った．







(45) 2013年 2月 22日に「自己株式の取得状況に関するお知らせ」を発表し，2013年 2月 1日から 2月 21日までの間に 71,000株






2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
本社・新潟工場 35 20 24 26 22 24 28 27 30
物流部・新潟支店 38 35 29 28 33 31 28 30 32
三条工場 10 8 5 7 7 7 9 9 9
佐渡事業部 19 14 14 11 10 7 8 8 9
東京支店 5 5 4 4 5 4 4 3 2
従業員数 107 82 76 76 77 73 77 77 82
平均年齢 40.5 39.9 40.5 41.3 42.1 42.4 42.5 42.2 41.8










©3 募集期間 平成 24年 1月 16日～平成 24年 2月 3日
©4 退職日 平成 24年 2月 24日
©5 その他 退職者に対しては、会社都合扱いの退職金と特別加算金を支給するとともに、希望者には再就
職支援を行う。
表 9に 2011年 2月期から 2019年 2月期まで従業員の状況を示している．30名は 2011年 2月末の
従業員の約 30%に相当する．2011年 2月期から 2012年 2月期に従業員が減少していることについて，
有価証券報告書は「従業員数が前事業年度末と比べて 25名減少しておりますが、その主な理由は、希望退
職の募集に対する応募が 31名あったためであります」と書かれているだけで，希望者全員が退職したのか
はわからない．(46) 従業員の減少が多いのは，本社・新潟工場の 15人と佐渡事業部の 5人である．経年変
化を踏まえて，平均年齢の減少や平均勤続年数の伸び悩みを考えると，比較的年齢が高い人たちが希望退
職したのではないかと推測する．そして，2012年 2月期から 2013年 2月期までの間に，さらに従業員
が 6人減少している．2013年 2月期や 2014年 2月期の従業員の配置を見ると，人事異動があったと思
われるのだが，それぞれの部署が押し並べて従業員を減らしている．全社的にスリムになった．その状態
は現在に至るまで維持されている．
(46) 2012年 2月期に希望退職者への特別加算金及び就職支援費用として特別退職金（特別損失）を約 4,700万円計上している．
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5.2. 2014年 2月期から 2期連続の営業赤字
2009 年 2 月期から 4 期連続で営業損失を計上し，2013 年 2 月期，ようやく営業利益を計上した．(47)
2013年 2月期の有価証券報告書（事業の状況）は「自社製造品の売上高が増加となり、利益率の改善に繋




年 2月期と 2013年 2月期を比べると営業損益は約 1億円，改善していて，そのうち人件費が約 4,800万
円，寄与している．

















になる．図 4を見ると 2014年 2月期は売上高総利益率が低下していて，図 6を見ると売上高材料費が横
ばいになっている．変動費と考えられる材料費が減少してなく，売上総利益が確保できていないのだ．
2013年 2月期と 2014年 2月期の売上高は約 1億 2,000万円，減少していて，それは大筋，冷凍冷蔵
部門の約 7,000万円の減少と和菓子部門の約 6,000万円の減少で説明できる．図 5に照らして，冷凍冷蔵
(47) 2012年 2月期の有価証券報告書になって初めて「過去 5事業年度から低下傾向にある業績の回復を最優先の課題としておりま







もう一つの原因は和菓子部門にある．2013年 2月期，和菓子部門の生産実績は約 2億 8,000万円，商







2015 年 2 月期，2 期連続で営業赤字を計上する．その理由について，「当社の最盛期である第 2 四半
期（6月 1日から 8月 31日）の天候不順の影響で主力製品であるアイスクリームの販売数量が減少し」，
「OEM製品（相手先ブランド名製造）の販売数量も前期に比べ減少し」，「製造工場の稼働率減少による固
定費負担の増加や、原材料価格・エネルギーコストの上昇が収益を圧迫しました」と説明している．2014






（Labor Cost / Sales や Overhead Cost / Sales）の増加」よりもむしろ「原材料価格・エネルギーコスト
（Material Cost / Sales）の上昇」にある．
6. 中期計画（Challenge For Next Century）
2014年 2月 25日，セイヒョーは中期経営計画『Challenge For Next Century』（104期から 106期
まで，2015年 2月期から 2017年 2月期まで）を発表した．ところが，その 1年後，2015年 2月 23日
に中期経営計画の対象期間を 105期から 107期まで（2016年 2月期から 2018年 2月期まで）に変更し








































13人（品質管理強化策として 5人，営業力強化策として 5人，管理部門強化策として 3人）増やした．






図 20．組織変更（2014年 3月 1日付）
2014年 2月 25日に発表された中期経営計画（104期～106期）『Challenge For Next Century』からの再掲である．
「佐渡という地域性を鑑みて、生産本部佐渡工場、営業本部佐渡営業所を各本部より分離させ、生産・営業

















飯塚周一が社長に就任するのは 2011年 5月なのだが，2012年 2月期には，図 19に示されている佐渡
事業部は解体され，佐渡工場は生産部に，佐渡営業所は新潟支店の配下に置かれている．経営組織は図 15





2013年 10月 15日に「第 2四半期業績予想との差異及び通期業績予想の修正に関するお知らせ」を発
表し，2014年 2月期の業績予想を下方修正している．売上高の予想に変更はなく 37億 5,500万円，営業
利益は 3,000万円から下方修正されて 1,200万円とした．そして，2014年 2月 25日に「業績予想の修
正に関するお知らせ」を発表し，2014年 2月期の営業利益予想を 4,900万円の損失と再度，下方修正し
ている．奥村（2014，152頁）は将来予測に影響を与える営業利益の修正は深刻だと指摘している．実際
は売上高が約 35億 8,500万円，営業損失が約 6,000万円であった．
2013年 2月期の有価証券報告書（事業の状況）に「損益面については、コスト構造の改革として、操業
度差異・材料費差異・労務費差異の分析を強化し、原価管理を徹底いたしました」と書かれている．その分
析結果の一部が図 5に示した売上原価分析なのだろう．ところが，2013年 10月から 2014年 2月までの
半年の間に営業損益予想を 6,100万円，下方修正しなければならなかった原因が十分に分析されないまま
に，2014年 2月 25日，セイヒョーは中期経営計画『Challenge For Next Century』（104期から 106





2015年 2月 23日に発表された中期経営計画『Challenge For Next Century』（105期から 107期，2016年 2月期から 2018年
2月期まで）からの再掲である．







2010年 2月 23日に山本勝が策定した『セイヒョー中期経営計画』との違いは©6 にある．「経営体制の若
返り」と称された飯塚周一が「人材の育成」を重視することは，これまでの経営陣が人材を育成すること
を疎かにしてきたのではないかという反省と，信頼できる次世代が育っていないという危機感からだろう．











図 21．組織変更（2015年 2月 23日付）



















図 4に示した 2000年 2月期の売上高総利益率と売上高営業利益率とほぼ同じである．2000年 2月期と
の違いは OEMへの依存度だろう．売上高総利益率の目標を達成するためには，図 6を用いて指摘したよ
うに，売上高材料費比率の抑制が必要になる．
ところが，2014年 10月 14日に発表した「第 2四半期業績予想との差異及び通期業績予想の修正に関











10月から 2014年 2月までの半年の間に営業損益予想を 6,100万円，下方修正しなければならなかった






















2011年 4月にアイス製造の終了を発表し，2011年 8月にそれを撤回していた．図 20に示した組織は，




第 4.1節で述べたように，セイヒョーは 1994年 2月期に無借金になった．メインバンクの第四銀行と
は株式持ち合い関係にあったが，役員を受けて入れてはいなかった．ところが，第 4.3節で述べたように，
営業活動によるキャッシュ・フローが乏しく，2011年 2月期に無借金経営を断念せざるを得なくなった．
2015年 4月 27日，セイヒョーは第四銀行から 2人の役員を受け入れることを発表した．第四銀行から
受け入れる役員は田辺俊秋と松原紘（社外取締役）の二人である．
田辺俊秋は 1977年 4月に第四銀行に入行し，真野支長や出来島支長，富山支長，三条東支長，中条支長
























7. 新中期経営計画（Challenge For Next Century 2nd Stage）
7.1. 計画の概要
2018年 4月 19日，セイヒョーは新中期経営計画（107期から 109期まで，2019年 2月期から 2021















また，2014年 2月 25日に発表した中期経営計画『Challenge For Next Century』の重要な取組課題は
つぎのようであった．
©1 営業の強化
(51) Jensen（1989）は負債権者による規律付けの有効性を説いている．Doidge, Karolyi, and Stulz（2015）は Jensen（1989）






2018年 4月 19日に発表された新中期経営計画『Challenge For Next Century 2nd Stage』（107期から 109期まで，2019年 2
月期から 2021年 2月期まで）からの再掲である．4.  
 
 2019 2  2020 2  2021 2  
 3,700,000 3,850,000 4,000,000 
 500,000 600,000 700,000 
 20,000 60,000 100,000 






『Challenge For Next Century 2nd Stage』において，©6 労働環境の整備（「働き方改革」の推進（時間
外労働の削減，有給休暇取得の推進）と働き甲斐のある職場づくりの推進）が加えられたこと以外は，表現
が違っているだけで，『セイヒョー中期経営計画』や『Challenge For Next Century』とほぼ同じ内容で
ある．また，表 11に示す数値目標は表 10に示した『Challenge For Next Century』とほぼ同じである．
7.2. 「継続企業の前提に重要な疑義」からの脱出
















営計画『Challenge For Next Century』は数値目標を達成することができなかった．その反省を踏まえ
て策定された中期経営計画『Challenge For Next Century 2nd Stage』の初年度である 2019年 2月期
は売上高・営業利益ともに計画を上回り，2019年 2月期決算短信において「継続企業の前提に関する重要
事象等」の記載を解消している．




















済新聞』（2019年 1月 31日，朝刊，新潟経済）は報じている．しかし，そのことは図 19にみるように，
株式価格にはほとんど影響を与えていない．
7.3. 経営陣の危機















氏名 2017年 5月 26日付 2018年 5月 25日付 2019年 5月 24日付




菅原健司 営業部 営業部 営業部（新潟，佐渡営業所）
物流保管部 物流保管部 物流保管部
製品開発室
















これまで株主総会に合わせて 5月に役員担当部門の変更が発表されてきている．2016年 9月 1日付の
人事は会計年度半ばの異例で，新潟工場長や三条工場長を歴任した佐藤敬司が生産部門から離れることに
なった．後任の生産部長には三条工場長の小倉豊が就き，佐藤敬司は取締役品質保証部長として，品質保
証部門だけを担当することになった．半年後の 2017年 5月 26日付で，取締役として製品開発室と生産管
理販売室（両方とも田辺俊秋が担当していた）を担当することになるのだが，会計年度半ばでの異動人事に
はそれ相応の理由があるであろう．佐藤敬司が生産部長を務めていたのは 2013年 5月から 2016年 9月


























飯塚周一は 2014年 3月 1日に発表した『Challenge For Next Century』における組織変更の目的と
して「資本政策を的確に行うこと」を掲げていた．しかし，図 12 に示したように，株式価格は安定して
推移したために，資本政策は施されなかった引き続き社長を務めることになった飯塚周一は 2018年 4月









ている東証第 2部にも及ぶと思われる．『日本経済新聞』（2019年 1月 15日，電子版）は，年末の株価急
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